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 Jay B. Barney（2003）によれば、多角化戦略とは、複数の事業を自社の境界内に保有
することである。多角化戦略には、その保有する複数事業の関連の程度に合わせて、①限





































         （１） 
ここにおいて、 






                （２） 
ここにおいて、 
 ＝事業Ⅰと事業Ⅱのキャッシュ・フローの相関 
もしも、 =0.8、 =1.3、w=0.4、そして =－0.8 とすると、等式（１）は以下の
ように計算される。 
 





































横軸の資産効率には ROIC（投下資本利益率）や EVA などを用いる。なお、EVA を用い



















得られることを表す。ROI に類似する基準として、ROE（return on equity：株主資本利益






















































2000 年代に入り総合商社各社は好業績を上げている。三菱商事の売上高は 20 兆を超え、
2007 年度の連結純利益は 4,000 億円を突破し、2008 年度には最高益を上げた。商社の業績
を示す基礎収益でも 2009 年度に 8,500 億円と最高益に達している。 























総合商社の 2001 年以降の ROE の推移を見てみよう。1994 年の各社の ROE が、三菱商





表 1 ROE の推移（単位：％） 
2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
三菱商事 9.9 6.1 6.3 10.7 13.7 18.6 15.9 16.3 14.1 10.4 15.1 13.4 9.4
三井物産 6.3 6.3 3.5 7.5 11.6 14.5 15.9 19.1 8.7 7.3 13.3 17.4 10.6
住友商事 8 7.4 2.2 9.9 10.2 14.3 15.2 16.1 15.1 10.6 12.9 15.4 12.4
伊藤忠商事 23.5 8.4 4.8 -7.5 16.5 23.3 21.7 23.2 18.1 20.1 20.4 21 24.8
丸紅 4.5 ― 11.6 10.5 9.8 13.3 16.9 19.3 16.5 14.52 17.98 21.17 20.74  
（各社有価証券報告書） 
なお、三菱商事・三井物産・伊藤忠商事・丸紅は米国基準。住友商事は 2009 年度まで米











グラフ 1 ５大商社の ROE の推移（単位：％） 
 
（商社の会計実務 P.22 各社有価証券報告書） 
 
 合わせて、ROA の推移も見てみよう。ROA も概ね 2000 年代以降改善していると言える
だろう。 
表 2 ROA の推移（単位：％） 
2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
三菱商事 1.1 0.7 0.8 1.4 2.5 5 5.5 4.8 3.4 2.7 4.8 3.8 2.5
三井物産 0.8 0.8 0.5 1 1.7 2.5 3.3 4.2 2 1.8 3.6 4.8 3
住友商事 1 1 0.3 1.4 1.6 2.6 2.8 3 2.9 2.2 2.8 3.5 3.1
伊藤忠商事 1.3 0.6 0.4 ― 1.7 3.1 3.5 4.1 3.2 2.4 2.9 4.9 4.1























表 3 三菱商事の財務指標の推移（年度） 
1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度
ネット有利子負債 38,306 37,401 38,232 38,139 35,261 35,201 34,303 31,489 30,609
株主資本 9,503 9,065 9,716 10,325 9,386 12,245 15,045 23,793 28,735
有利子負債倍率 4.0 4.1 3.9 3.7 3.7 2.9 2.3 1.3 1.1







表 4 伊藤忠商事の財務指標の推移（年度） 
1998年度 1999年度 2000年度 2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度
ネット有利子負債 41,854 33,823 25,368 22,964 20,250 19,770 18,911 17,243 16,309
株主資本 3,055 2,813 3,169 3,977 4,221 4,221 5,089 7,244 8,926
有利子負債倍率 13.7 12.0 8.0 5.8 4.8 4.7 3.7 2.4 1.8
株主資本比率 4.5 4.6 6.1 8.4 9.5 9.4 11.4 15.1 16.9  
（総合商社論 P.141） 
ここで注目されるのは伊藤忠商事のネット有利子負債倍率（ネット有利子負債／株主資
本：以下では、ネット DER と記述）が 1998 年度には 13.7 倍であったのに、2006 年には
1.8 倍と、わずか 10 年足らずで急激に減尐していることである。 
次の表に示したように、総合商社のネット DER は各社とも 1998 年時点と比較してネッ
ト DER を幅に改善しており、2009 年の時点では、二倍弱にまで抑えられている。しかし
1998年の時点でネットDERが4倍だった三菱商事に対して、伊藤忠商事は13.7倍である。
総合商社のネット DER が 1990 年代に悪化していたと言っても、企業によって大きな違い
のあることが分かる。伊藤忠商事のネット有利子負債の削減額は 1998 年度から 2006 年度




表 5 ネット DER の推移（単位：倍） 
1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
三菱商事 4 4.1 3.9 3.7 3.8 2.9 2.3 1.3 1 1.2 1.5 1 0.9 1 1
三井物産 3.5 3.3 3.2 3 3 2.8 2.4 1.7 1.5 1.3 1.3 0.92 0.82 0.81 0.89
住友商事 5 4 3.9 3.8 4 3.3 2.5 2 2 2.2 2.4 1.8 1.9 1.6 1.4
伊藤忠商事 13.7 12 8 5.8 4.8 4.7 3.7 2.4 1.8 1.7 2.1 1.6 1.4 1.5 1.2








の推移である。2012 年、2013 年の投資額が増加傾向にある。 
表 6 
投資活動によるキャッシュフロー (単位：億円）
2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年
三菱商事 -703 -65 -918 -3,032 -3,534 -6,935 -1,385 -2,626 -11,009 -7,524
三井物産 -1,342 -2,240 -3,473 -4,180 -1,048 -2,909 -1,801 -4,840 -4,382 -7,533
住友商事 -579 -527 -1,379 -4,497 -2,980 -2,615 -594 -4,694 -357 -1,862
伊藤忠商事 553 -1,276 -798 -833 -657 -3,260 -1,956 -2,308 -4,163 -1,999
丸紅 -233 460 -1,937 -1,351 -3,069 -3,871 -352 -1,285 -2,737 -2,109  
この戦略のシフトにより財務体質の改善は完了したということになる。しかし、2013 年
時点のネット DER には各社でばらつきが生じている。1 倍前後で推移している三菱商事や























































財務指標 2003.3 2004.3 2005.3 2006.3 2007.3 2008.3
 
株主資本利益率 (ROE) (%) 6.4 10.9 13.7 18.6 16 16.5
総資本利益率 (ROA) (1) (%) 0.7 1.8 2.5 5 5.5 4.8
ネット有利子負債倍率(倍) (倍) 3.7 2.9 2.3 1.3 1.1 1.2
投下資本利益率 (ROIC) (基礎収益ベース) (%) 4.1 4.5 6.9 10 11.5 10
株主資本配当率 (DOE) (%) 1.2 1.7 2.1 3 2.9 3.2
財務指標 2009.3 2010.3 2011.3 2012.3 2013.3
株主資本利益率 (ROE) (%) 14.3 10.4 15.1 13.4 9.4
総資本利益率 (ROA) (1) (%) 3.4 2.7 4.8 3.8 2.5
ネット有利子負債倍率(倍) (倍) 1.5 1 0.9 1 1
投下資本利益率 (ROIC) (基礎収益ベース) (%) 14.5 6.5 9.8 8.1 5.2










総合商社の重要な財務指標としてネット DER がある。ネット DER についてはすでに見
たが、総合商社にとって重要な財務指標であるので、改めて取り上げてみよう。一般的に
はネット DER は 1 倍以下が良いとされているが、リスクを取ることが商社の特徴の一つで
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あり、一般よりも高めの 2 倍以下が一つの基準となっている。 




グラフ 3 ５大商社の連結ネット DER の推移（単位：倍） 
 
（商社の会計実務：P.24、各社有価証券報告書） 
2013 年度の各社のネット DER は一番低く抑えている、つまりリスクに備えた財務体制
を敷いているのが三井物産で 0.89 倍である。2102 年度の 0.81 倍に比べて尐し増加しては
いるが、2010 年度に 1 倍を下回ってから、1 倍以下を維持している。次に三菱商事が 1.0
倍である。三年間の平均が 1.0 倍であり、正確に財務構成をコントロールしていると言える
だろう。一方で伊藤忠商事 1.2 倍であり、2012 年度が 1.5 倍とやや高い水準である。しか
し、アニュアルレポートによれば、「当社の資産ポートフォリオは収益のボラティリティの
高い資源関連に大きく偏重していないことから、1.0 倍を下回るような水準を維持する必要









































































































時期 (1)営業利益 (2)受取配当金 (3)持分法投資損益 (4)=(2)+(3) (1)/(4)倍数
1988年度 435,777 37,170 34,839 72,009 6.05
1989年度 515,076 43,820 42,296 6,116 5.98
1990年度 667,907 48,501 48,115 96,616 6.91
1991年度 613,786 51,859 26,597 78,456 7.82
1992年度 439,650 52,350 15,363 67,713 6.49
1993年度 252,744 52,198 4,030 56,228 4.49
1994年度 317,238 50,668 19,852 70,520 4.50
1995年度 350,837 49,290 15,640 64,930 5.40
1996年度 352,459 61,561 16,837 78,398 4.50
1997年度 351,855 74,584 -3,028 71,556 4.92
1998年度 268,707 59,422 10,781 70,203 3.83
1999年度 260,864 55,802 6,130 61,932 4.21




時期 (1)営業利益 (2)受取配当金 (3)持分法投資損益 (4)=(2)+(3) (1)/(4)倍数
2001年度 380,925 83,079 42,948 126,027 3.02
2002年度 491,741 67,757 94,836 162,593 3.02
2003年度 510,068 71,225 154,428 225,653 2.26
2004年度 773,599 96,507 251,220 347,727 2.22
2005年度 1,171,832 139,550 347,971 487,521 2.40
2006年度 1,417,627 240,067 395,081 635,148 2.23
2007年度 1,477,703 261,143 492,102 753,245 1.93
2008年度 1,822,842 280,960 394,814 675,774 2.70
2009年度 741,675 192,995 384,372 577,367 1.28
2010年度 1,218,706 224,314 636,795 861,109 1.42
2011年度 1,269,298 268,507 717,503 986,010 1.29
2012年度 1,042,721 421,844 621,536 1,043,380 1.00  
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表 10 総合商社のトレーディング収益の事業投資収益に対する比率 
三菱商事 三井物産 住友商事 伊藤忠商事 丸紅 五社計
2001年度 1.77 2.40 3.53 4.64 n/a 3.02
2002年度 1.48 3.77 5.53 4.07 3.63 3.02
2003年度 1.63 2.08 2.86 2.78 3.66 2.26
2004年度 1.38 2.24 2.86 3.55 3.14 2.22
2005年度 1.89 2.15 3.09 2.96 3.48 2.40
2006年度 1.47 1.59 2.94 n/a 2.53 2.23
2007年度 1.23 1.87 3.11 2.86 2.57 1.96
2008年度 2.10 2.64 2.60 3.83 4.75 2.70
2009年度 0.89 0.92 1.45 2.37 2.38 1.28
2010年度 1.10 1.08 1.72 3.05 1.61 1.42
2011年度 0.89 1.09 1.80 2.09 1.44 1.29  
（総合商社論 P.53 表 4） 
三菱商事、三井物産に関してはトレーディングから得られる収益と事業投資から得られ






第三節 Value Chain Design 
三菱商事は現在の同社のビジネスモデルを Value Chain Design という形で説明して
いる。 









































































「繊維カンパニーの総資産は、今世紀初頭からの 10 年間は概ね 4,000 億円程度で推移した
のち、近年の優良資産の積上げに伴い 2013 年 3 月期においては 4,868 億円となりました。
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Value Added （以下 MCVA）により計測する。 
全体としては、各ビジネス・ユニットの「想定最大損失」の総和が会社全体の「想定最
大損失」である。全体の「想定最大損失」を実質リスクとし、株主資本以下に収まってい
るかを計測する。投資資産は株主資本の 1.5 倍以内をめどに抑える。 


















































































計測するモデル（動的モデル）が採用された。」 （総合商社論 P.125） 





















については 1999 年導入した「EXIT ルール*」により撤退を行うこととなった。 


































































このように定期的にレビューを行うことにより EXIT の候補を決定している。 






あるいは戦略的意義が低下した低効率資産の EXIT を継続的に実行しています。2008 年 3
月期から 2013 年 3 月期までの投資総額はグロス 21,900 億円、ネット 16,700 億円となって
います。これは成長分野への投資を実行する一方で、5,200 億円の EXIT を実行してきたこ




















で承認しています。」（伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 P.99） 

















＊DMC（Division Company Management Committee） 
そして伊藤忠商事の投資判断にあたって用いられる評価基準はポートフォリオマネジメン
トで用いられる RRI および ROA とは別の基準を設けている。「投資判断に際しては、あら
かじめ設定している資本コストに基づく国別・業種別ハードルレートを用いてフリー・キ











 （伊藤忠商事アニュアルレポート 2013 より作成） 
「一方で、連結株主資本が積みあがっていく中では、従来にも増して ROE に配慮した事業
ポートフォリオの運用が必要であり、全社 ROE の悪化に繋がらないよう、事業ポートフォ




そのリスク・リターンで 8％を上回ることと、ROA が 2％以上であることがハードルレー
トとして全案件に一律に課されていたことである。 
・リスク・アセット＝保有している資産によって、将来発生し得る最大想定損失額 





























































VaR を計測し、「全資産 VaR を自己資本の範囲内に収めることを経営目標に定めるととも
に、全資産 VaR を疑似資本としてビジネスライン毎に編成された 103 のユニットに配分す





























資が遅れた。評価基準を変えてから 2011 年度までの投資額は 2009 年度の 4100 億円を除









































三菱商事株式会社[編] 堀口健治・笹倉和幸[監修] (2011) 『現代総合商社論』早稲田大
学出版部 
ジェイ B. バーニー、 岡田正大 (2003) 『企業戦略論 上・中・下』ダイヤモンド社 
ロバート・サイモンズ、伊藤邦雄 （2003） 『戦略評価の経営学』 ダイヤモンド社 
あずさ監査法人（2010）『商社の会計実務』中央経済社 
政岡勝治 (2006) 『総合商社の非総合性研究』晃洋書房 
週刊ダイヤモンド 
脇田まや (2013）「数字で会社を読む 目指すは非資源で“稼げる”商社 投資先からの
利益獲得が課題」 週刊ダイヤモンド 2013/01/26 
脇田まや (2012）「数字で会社を読む 穀物商社買収で世界へ躍り出る巨額投資 2900 億円
の成否」 週刊ダイヤモンド 2012/10/13 
エコノミスト 
秋本裕子 「爆走！商社」 エコノミスト 2012.7.24 
日経ビジネス 





築 」イノベーションマネジメント No.5 






















中期経営計画「2014 年 3 月期中期経営計画」 
伊藤忠商事 
中期経営計画「Brand-new Deal 2012」 
中期経営計画「Frontier e 2010」 
中期経営計画「Frontier+ 2008」 
住友商事 
中期経営計画書「Be the Best, Be the One 2014」 
丸紅 
中期経営計画書「Global Challenge 2015」 
 
